



学校编码：10384                                  分类号      密级        









硕  士  学  位  论  文 




Testing Nonlinearity in Taylor Rule and Applications: A 
Markov Switching Perspective 
 
 
指导教师姓名： 郑挺国 助理教授 
               陈灯塔   副教授 
               潘越     副教授 
专  业 名 称：    金融学 
论文提交日期：2011 年 4 月 
论文答辩时间：2011 年 5 月 
学位授予日期：2011 年  月 
  
答辩委员会主席：        
评    阅     人:         
































































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 


























































As is well known, monetary policy rule has been a very important topic in 
macroeconomic policy research. It has great significance in exploring, formulating 
and implementing monetary policy. The interest rates, inflation and the actual output, 
with their implication having been put into great concern, are major economic 
indicators for government and the central bank to formulate and implement monetary 
policies. Generally speaking, interest rates can adjust immediately according to 
inflation rate and actual output so as to effectively restrain excessive volatility in price. 
However, in recent years Taylor rule has become a standard way in description and 
analysis of the central bank's monetary policy. 
This paper takes a first step towards evaluating the influence of real activities 
and policy preference in Markov-Switching Taylor Rule. In the paper we derive a 
derive a Markov-Switching Taylor Rule within the framework of the optimal 
monetary policy rule by introducing Markov-Switching aggregate supply curve and 
central bank's loss function. Afterwards, we use Wald statistics to test Markov-
Switching in monetary policy and develop testing procedures to figure out its 
explanation theoretically. In the empirical study, we use the two-step procedure 
method in Kim (2004) to estimate the Markov-Switching Taylor Rule and aggregate 
supply curve in US simultaneously. The empirical results show that the Fed follows 
an inflation targeting rule in one state and traditional Taylor Rule in the other one. 
What’s more, the policy rule has significant regime switching features in China, this is 
different regimes reflect different policy reactions of interest rate to inflation and real 
output. In second regime, the policy rule behaves as a Taylor rule with the stable 
reaction of the interest rate to inflation and real output, while in the first regime this is 
not a stable framework because the interest rate is not sensitive to inflation and output. 
Finally, we believe that Markov-Switching in monetary policy comes from the 
policy preference in central bank, but not the real activities in private sector.  
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第一章  引  言 




















年代以来， 继 Taylor (1993)[70] 提出的货币政策规则之后，泰勒规则曾在西方发
达国家的货币政策研究中得到成功的运用，西方学者对泰勒规则及其扩展形式
























性结构，并且利用时变系数 (Time-varying Parameter) 模型，门限回归 (Threshold 












于不同状态的形成原因，而且在估计方法上，Rabanal (2004)[58] 和 Assenmacher-





1.2  货币政策分类及影响 
货币政策规则 (Monetary Policy Rule) 是中央银行进行货币政策决策和操
































    近二十年来，货币政策的研究无论在理论上还是实践上都取得了巨大的成
就和突破，其中三个方面具有重要影响。 
第一，相机抉择。Kydland and Prescott (1977) [49] 在他们的研究中指出：若
没有预承诺机制,选择的 优政策是时间不一致的 (Time Inconsistent) ，即当期
优的政策未必在未来各期是 优的。Barro and Gordon (1983) [7] 在此基础上进
一步得到结论：当中央银行追求的目标与社会福利目标存在差异时,如中央银行
制定的失业率目标低于自然失业率或其制定的产出目标高于潜在产出，货币政
策的相机抉择就具有时间不一致性,这将会产生通胀偏差 (Inflation Bias) ,而且
产出水平并不会提高。继而，Svensson (1997)[67] 的研究表明，即使中央银行的
目标与社会福利的目标一致，若没有预承诺机制, 相机抉择仍然会产生稳定性
偏差 (Stabilization Bias) ,这种稳定性偏差将影响经济的动态特性，从而导致社
会福利的降低。因此，货币政策的相机抉择可能会产生静态的通胀偏差和动态
的稳定性偏差两种偏差。 



































期的 Taylor 规则,可以对货币政策进行客观的评价。鉴于 Taylor 规则的重要性,
近年来人们不断对其进行推广：如对其前瞻性、稳健性等方面的研究和推广。 
1.3  货币政策规则的历史回顾 
参考卞志村、毛泽盛 (2005)[75] ，我们可以知道货币政策规则的研究在 20
世纪后半期取得了长足发展。我们一般可以从对金本位的讨论开始对规则进行




就可以通过严格盯住金的机制来控制通货膨胀。继 Viner  (1955) [73]  的研究之
后，Fisher (1920)[35] 提出补偿美元规则：该规则仍然与金本位有关，它认为通





















了狭义银行 (Narrow Banking) 的观点，认为银行必须保持 100%的储备。继而，
Fisher (1945)[36]， Simons(1948)[64] 提出了费雪- 西蒙斯价格水平规则 (Fisher - 











上的，基础货币是通货和储备的总和。规则的目标是 小化名义 GNP 的方差。
该规则的主要缺点就是基础货币变量本身具有不稳定性。故这个变量只使用了
很短的时间(1979～1982)。因此，McCallum  and Nelson (1999)[53] 建议从基础货
币规则转向利率(联邦基金利率)规则。基础货币规则是一个典型的工具规则，
在此规则上，引出了目前流行的规则 ：泰勒规则和通胀目标制度。 




1.4.1  国外研究动态 
现存文献已经对货币政策规则进行了大量的讨论，主要以利率调整反映货
币政策变化，基于利率对通货膨胀和产出缺口的反应构成货币政策反应函数。




























同国家央行货币政策反应函数的估计发现，Christiano and Gust (1999)[22] 的研究
认为泰勒规则较好地模拟了央行的货币政策。Clarida et al. (1999)[23] 在新凯恩斯
理论框架下将预期因素引入泰勒规则，构造了前瞻性货币政策反应函数，揭示






国、英国 1962—1999 年，日本 1972—1998 年经济数据，对泰勒规则进行了检
验，认为规则信息 (Rules Messages) 比目标变量更明显依赖于指定的政策工
具。Amano et al. (1999)[2] 证明了当经济环境改变时，央行将调整基于规则的通
胀预期系数以获得低通胀和低产出的可变性。Christiano and Gust (1999)[22] 采用
一些国家的经济数据检验了泰勒规则的操作特征，得到当通胀增加时，名义利
率增加大于 1：1，当产出相对于趋势变化时，利率没有作出相应变化的结论。
Clarida et al (2000)[17] 考虑多数央行实际操作的具体情况，在 Clarida et al. 
(1998)[15] 的模型基础上考虑了利率平滑因素，对美国的货币政策反应函数进行
了估计，发现美国货币政策反应函数在 1979 年前后存在显著差异，并利用这种




















Wesche (2006)[3] 发现货币政策反应会随着央行面临的外在约束 (如汇率制度) 
随时间的改变而变化。此外， Giannoni and Woodford(2002)[37] 将工资和价格黏
性引入货币政策传导机制模型,讨论了泰勒规则和纯粹的目标规则各自的稳定
性，指出央行在对政策行为进行预期的基础上,应该利用一个经济结构模型来模






Dolado el al. (2000)[30] 通过对法国、德国、西班牙和美国的研究，发现了对于
通胀反应的非对称性。Ireland (2007)[40] , Cogley and Sbordone (2005)[18] , Leigh 
(2008)[50] 和 Cogley et al. (2010)[20]  等研究提供的证据表明通胀目标应是一种缓
慢演变的潜在货币政策目标，也即为时变通胀目标，它可以描述为一种随机的
自回归过程。而在新凯恩斯菲利普斯曲线的研究中，时变通胀目标对于模拟通
胀率和通胀缺口也有着十分重要的地位，如 Cogley and Sbordone (2005)[18] , 
Cogley and Sbordone (2008)[19] 及 Bjornland et al. (2007)[10] 。总的来讲，这些研究
可以归为两类，一类是经济计量建模和检验，另一类是理论建模和分析。在经
济计量方面， Bec et al. (2000)[5] 使用 LSTR 模型，以产出缺口为阈值转移变
量，发现美国、法国、德国的货币政策反应函数在经济繁荣阶段和经济萧条阶





同阶段对通胀和产出的反应具有非对称性。Kim and Nelson (2006)[44] , Boivin 
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